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[ 摘　要] 　金融风险的防范和化解成为整个经济安全的核心。我国的金融风险主要是由信息不对称导致
银行背负大量不良资产 , 严重影响了我国银行的竞争力。银行推行资产证券化 , 减少信息不对称 , 是化解金
融风险的良策。
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Assets Security it is a Good Strategy to Solve Financial Risk
YAN Bin
Abstract:To keep lookout and solve the financial risk becomes the whole economic safe center.The main factor of states fi-
nancial risk is the unsymmetrical information that leads to the banks indebts large quantity assets , influence our states banks
competition seriously.The banks promote the assets security , reduce the unsymmetrical information;it is a good strategy to
solve financial risk.








金融风险 , 是金融机构在经营过程中 , 由于决策
失误 、 客观情况变化或其他原因使资金 、财产 、信誉
有遭受损失的可能性。这主要是信息不对称引起的 。







转失灵 , 必然导致全社会经济秩序的混乱 , 甚至引发
严重的政治危机 。因此 , 化解金融风险 , 对于稳定金







产证券化若从广义说 , 意味着银行非中介化 , 因为投
资者和筹资者绕过银行进行直接的金融交易 。但证券




根据资产证券化的一般原理 , 结合我国的现实 ,
银行不良资产的证券化可以按如下程序进行操作:
一是银行对本身的信贷资产进行分析 , 确定证券
化目标 , 然后根据证券化目标决定出售的资产数 , 并
把这些资产汇集成一个信贷资产库 , 形成资产池 。二
是组建特殊目的的实体 (SPV), 进行资产出售。三
是完善交易结构 , 进行内部评级 。四是信用增级 。为








增级机构以担保或保险等形式对 ABS 进行信用升级 。
五是进行发行评级 , 安排证券销售 。信用增级后 ,
SPV应再次聘请信用评级机构对 ABS 进行正式的发行
评级 , 并将评级结果向投资者公告 , 然后由证券承销
商负责向投资者销售 ABS 。六是获取证券发行收入 ,
向资产出售银行支付购买价格 。七是 ABS 发行完毕
后到证券交易所挂牌上市。八是实施资产管理 , 建立
投资者应收积累金。九是按期还本付息 , 对聘用机构
付息 。至此 , 信贷资产证券化的过程即告结束 。
四 、 资产证券化的风险化解功能
在对金融风险的定义与危害的分析中可知 , 金融
风险主要来源于信息的不对称 。因此 , 有效的减小信




买过程中 , 在 SPV 据此发行证券的过程中 , 都有信
用评级机构对其进行评级 。而且 SPV 在将发行的证
券挂牌上市的过程中 , 必须依照法律 , 将与经营有关
的重大信息进行公开 , 即所谓的 “信息披露制度” ,
这就在一定程度上减少了信息的不对称 。
2.资产重组发行证券上市 , 增强了证券资产的





场信息 , 提高了证券资产的透明度 , 减少了信息的不
对称 。由此可见 , 资产证券化正是将具有高度信息不
对称性的非证券资产转化为高透明的证券资产的金融








首先 , 存款业务 。存款业务是银行主要的资金来
源 , 属银行负债业务 。在我国 , 存款人对银行的资信
状况没有任何的怀疑 , 而银行只要不收到假币 , 银行
就不会遭受损失 , 所有存款对银行而言 , 均是同质
的。因此 , 在存款业务中 , 银行与存款人之间的信息
不对称程度相对较低 , 不易发生 “逆向选择” , 从而
引起金融风险的可能性较低 。
其次 , 贷款业务 。从改革刚刚起步时的 “大财
政 , 小银行” 到后来的 “拨改贷” , 再到经济过热时
期 , 银行的贷款业务不断增长 。但由于我国金融体制
不健全 , 银行对贷款人的资信状况并没有足够的了
解 , 处于信息不完全地位 。结果 , 在这种信息不对称
的竞争环境中 , 易出现 “逆向选择” , 从而积累了大





构 , 既要保证劣质资产尽可能出售 , 又要让中介组织
愿意接受 , 理想的选择是把不同等级的资产搭配出
售 , 不要把最优质的资产都出售殆尽 , 只留下劣质资
产 。此外 , 在这一阶段 , 银行还需确定合理的贷款出
售折扣率 。从理论上讲 , 贷款出售折扣率应与化解贷
款风险密切挂钩。第二阶段是 SPV 组织创造贷款证
券并发行 。为保证贷款证券的顺利发行与流通 , 有必
要将贷款证券标准化 , 采取固定的面额 、 期限、 发行
方式和兑付时间 , 不断提高自身的资信程度 , 不断创
造出具有不同特性的贷款证券以吸引不同的投资者 。
第三阶段是贷款证券的上市流通 。贷款证券的流通性
好 , 不仅能激发投资者的持券的积极性 , 而且有利于
外部资金流入 , 促进证券市场繁荣 。
现在 , 我国有四大资产管理公司 , 它们分别与各
家银行一一对口 , 对银行的不良资产状况掌握了较为
全面的信息 , 因此 , 在购买银行的资产组合过程中 ,
与银行之间的信息不对称程度减弱;再有 , 四大资产
管理公司据此发行证券 , 由于我国对证券发行实行
“信息披露制度” , 因此 , 在证券投资者与证券发行者
之间的信息不对称程度也减弱。既然 , 银行与四大资
产管理公司 、四大资产管理公司与证券投资者之间的
信息不对称程度相对减弱 , 那么 , 它们之间的 “逆向
选择” 也就不易发生 , 进而 , 在一定程度上化解了金
融风险。然而 , 在我国由于企业经营效率低下 , 银行
难以在各种投资选择中避免风险 , 再加上银行自身体
制不健全 , 内控能力差以及地方政府的干预 , 银行难
以掌握借款人的各方面信息 , 结果银行处于信息不完
全地位。伴随着 “逆向选择” 的发生 , 银行将大量的
资金盲目地投入到效益不好的企业 , 致使大量资金被
套牢 , 形成不良资产 , 从而加大了银行承担的金融风
险 。而通过贷款证券化 , 将贷款的风险与证券的风险
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六 、 结束语
资产证券化是我国近几年使用的一种金融创新工
具 , 是一项复杂的系统工程 , 需要健全的法律 、 法
规、 监管体系 , 一定的社会经济、 金融基础以及与之
相适应的日益发展完善的证券市场 。此外 , 本文的资
产证券化只是将部分金融风险转移出去 , 只是治标而
非治本 。因此 , 我们在不断完善资产证券化的各种制
度 , 在增强我国商业银行竞争力的同时 , 还应探索更
好的化解金融风险的方法 , 这样 , 在未来开放的金融
市场上 , 才能立于不败之地 !
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(a)在持续的通货膨胀中 , 滞后 CPI系数虽然要






胀率 (或者是提高了通货紧缩率)超过 0.3%, 同
样 , 如果平均关税下降 1%, 则会在半年后减轻通货
膨胀压力将近 0.1%。
需求因素同样在价格形成上起了作用。产出缺口
变量系数很显著 , 意味着GDP增加 1%就会使通货膨
胀率上升 0.5%。同样 , 广义货币 1%的增长将会引
起超过 0.1%的通货膨胀上升 。财政余额系数虽然显

















































压力 。在第二次通货紧缩时期开始和整个过程中 , 也
都进一步的减少关税 。此外 , 在这个时期生产力增长
也非常明显 , 特别是在第二次通货紧缩时期 , 商品价
格明显下降 , 进一步加大了通货紧缩的压力 。需求因
素虽然很小 , 但也对两次通货紧缩时期起到了作用 。
(c)从 2002 -2003 年 , 到第二次通货紧缩时期
结束 , 有几个变量的作用颠倒了过来。特别是商品价
格变化得尤为剧烈 , 在这个时期上升了大约 20%。
除此之外 , 需求因素的作用开始加大 , 特别是在
2003年 (除了反映了 SARS 流行的第二季度):产出
增长明显要高于总的趋势 , 财政赤字接近 GDP 的
3%, 并且货币增长也开始加速 。综合分析 , 这些通
货膨胀的压力比生产力增长引起的向下的价格作用要
强 , 并且引起了持续到2003年底的快速价格上涨。
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